ネット公売の収入最大化 by 小平 裕
１． はじめに
国（中央政府）も都道府県，市町村（地方政府）も，「公売」という形で，租
税滞納処分の一部として行われる財産換価処分や民事執行法上の競売など，法
律の規定に基づき強制的な売買を行ってきた。しかし，これまでの公売の対象
は不動産が大半であり，それと自動車が殆どを占めていた。その理由として，
不動産には公示価格（国土交通省），路線価（国税庁），固定資産税評価額（市区
町村）などの評価の目安があること，また自動車には中古車市場が確立されて
おり，取引も活発に行われていることなど，これらの財については売り手，潜
在的買い手の双方を通じて相場観が共有されていることが挙げられる。それに
対して，自動車以外の動産の場合には，相場観が共有されていないことに加え
て，公売への参加者が少なく，競りが成立しないか，成立しても低額で取引さ
れてしまう場合が多いことも，公売の対象とならなかったことの理由であろう。
しかし，２００４年７月に東京都主税局が動産について，Yahoo!オークション
を利用したインターネット公売を始めた。これを皮切りとして，インターネッ
ト公売を利用する動きは他の地方政府にも広まり，２００７年度からは国税庁も
利用し始めた。このような広がりの背景には，税収減少と地方交付税等の国か
ら地方への移転縮小（地方政府の場合）による収入減少を補いたいと考える国
や地方自治体の意向があり，日頃から個人間で多くの取引が行われているネッ
ネット公売の収入最大化
＊
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トオークションでは，動産を対象としても多数の参加者が望めるという事実が
ある。また，内閣府の行政刷新会議において，中央省庁によるインターネット
公有財産売却が検討されたことも，このような動きを加速化している。
最近の例では，東京都主税局が２０１１年５月に行ったインターネット公売
（表１参照）で，都税滞納者の差し押さえ物件である自動車「フェラーリ カリ
フォルニア」が，過去最高の２，２８０万１，０００円で落札されて話題になった。こ
の落札価額は見積価額１）１，３３０万円の１．７１倍（申込者数１１１人，入札者数２１人）
であった。対見積比でいうと，同じインターネット公売に出された「メルセデ
スベンツ２８０Ｓ」の１１．７３倍（見積価額１７万５，０００円に対して落札額２０５万２，０００
円，申込者数１６２人，入札者数２５人）が最も高かった。５月６日午後１時から８
日午後１１時まで５８時間にわたって開催されたこの公売には，申込者数５７２人
と多くの参加があり，競りにかけられた自動車６台は全てかなりの高値（見積
価額の１．６倍以上）で売却された。
しかし，全てのインターネット公売がこのように高く売却することに成功し
１） 公売財産の売却価額の最低額。著しく低廉な価額による公売を防止し，適正な価額による
売却を保障するために設けられる。本稿では留保価格と呼ぶ。
表１：東京都インターネット公売（自動車）の結果
最高申込価額
（落札額）
（円）
見積価額
（円）
申込者数
（人）
入札者数
（人）
対見積比
（倍）
フェラーリ
カリフォルニア
２２，８０１，０００ １３，３００，０００ １１１ ２１ １．７１
メルセデスベンツ
２８０Ｓ
２，０５２，０００ １７５，０００ １６２ ２５ １１．７３
メルセデスベンツ
Ｇ５００
４，７０２，０００ ２，８８０，０００ １１９ １８ １．６３
メルセデスベンツ
Ｃ２５０
３，０５１，０００ １，８２０，０００ １０６ ２４ １．６８
メルセデスベンツ
Ｓ５００
１，２０６，０００ ６１５，０００ ２０ ７ １．９６
ニッサン
キャラバン
１，５８２，１００ ６８９，０００ ５４ １３ ２．３０
（出典） 東京都主税局徴収部機動整理課
（期間）２０１１年５月６日午後１時から同月８日午後１時まで
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ているわけではない。佐世保市財務部納税課によるインターネット公売（表２
参照）では，フィギュア，美術品などの趣味性の高い財の場合には，１回目の
公売には入札がなく，最終的に売却にこぎつけるまでに，２回，３回と見積価
額を引き下げて繰り返し出品されている様子が分かる。
差し押さえ物件のように価値ある財（例えば，巨匠の絵画あるいは宝飾品）を
換金したいと考えている売り手を想定しよう。自分の評価を明確に知っている
が，できるだけ高い価格で売却することを望む売り手は，どのような売却方法
を採用すれば良いのだろうか？
もし売り手が売却対象の財について，自分の評価だけではなく潜在的買い手
達と彼らの評価も知っているなら，売り手が採るべき売却方法は簡単である。
売り手は最高評価に等しい交渉の余地のない take-it-or-leave-it 価格を付け，相
応しい顧客がやってきてその財を求めるのを待つだけで良い。しかし，潜在的
買い手の評価は私的情報であり，売り手は潜在的買い手達の評価については推
測するしかない。したがって，売り手はこのような不完備情報の下でさえも十
分な成果を上げる売却方式を工夫しなければならない。
本稿では，そのような売却方式として，留保価格付き競りを提案する。競り
は，（１）どの買い手にその財を配分するかと，（２）買い手達はどれだけ支払わ
なければならないかを特定する１組の規則により規定される。競りは，売り手
がその財に関する潜在的買い手の評価を知らない場合に，売却を素早く決定で
表２：佐世保市インターネット公売の結果
見積価額の推移
落札価額 入札者数
（１） （２） （３）
ヨーダ
等身大フィギュア
２４０，０００
（２００７年７月）
１２０，０００
（２００７年１１月）
３０，０００
（２００８年５月）
１００，００１
５件
TATOOINE
SKIFF フィギュア
３，０００
（２００７年７月）
５００
（２００７年１１月）
５００
１件
三川内焼 花瓶
１８９，０００
（２００９年５月）
９４，５００
（２００９年７月）
２１，０００
（２０１０年４月）
２６，０００
２件
三川内焼 飾皿
２９４，０００
（２００９年５月）
１４７，０００
（２００９年７月）
６６，０００
（２０１０年４月）
７１，０００
３件
三川内焼 壺
３８５，０００
（２００９年５月）
１９２，５００
（２００９年７月）
１９２，５００
１件
（注） 三川内焼は，いずれも，長崎県無形文化財 第１４代玉泉 福本正則作
（出典） 佐世保市財務部納税課
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きる，買い手達の評価に関する情報を明らかにできる，売り手と買い手の間の
不誠実な取引を防止できる等の理由から，古くからさまざまな場面で利用され
てきた売却方式である２）。本稿では，このような状況を不完備情報の下におけ
る非協力ゲームとして定式化して，売却収入の最大化のためにどのような仕組
みが必要か検討し，最後に留保価格の役割を調べる。
２． 不完備情報と売り手の行動
本節では，以下の状況を想定して問題を設定する。分割不可能な私的財１単
位を売却しようとしている１人の売り手と，1  n と番号付けられた n 人（た
だし，n は有限の整数）の潜在的買い手（競りの設定では，入札者になる）がいる。
潜在的買い手の集合を，N  1  nと表す。売り手の問題は，買い手達に
よるその財の評価を知らずに，その財をできるだけ高い価格で売却することで
ある。
ここで，買い手 i がその財に関して現在自分が持つ情報の下で，その財に
対して支払っても良いと考える最大値 vi（以下では，評価と呼ぶ）は，買い手 i
の私的情報であり，売り手も i 以外の買い手達も知らない。このような情報
の不完備性を，以下のように定式化する。
売り手は，買い手 i の私的情報である買い手 i の評価 vi を，有限区間の上
の連続確率分布
(2.1) fi : [v i v i ] [0 1]
により記述される確率変数としてとらえる。ただし，v i は買い手 i の評価の
最小値，v i は最大値であり，v i v i を満たす。このとき，買
２） 奇抜な競りといえば，ローマ皇帝位をかけて行われた競りがある。皇帝親衛隊が厳格で質
素な施政で不人気だったペルティナクス皇帝を１９３年３月２８日に暗殺した後，自分達によ
り多くの臨時ボーナスを出す人間を皇帝にしようと空位になった皇帝位を公開競売にかけた。
ゲルマニア司令官，低地ゲルマニア総督，アフリカ総督などを歴任した元老議員ディディウ
ス・ユリアヌスが，３億セステルス（近衛兵一人当たり５，０００セステルス）で落札し即位し
たが，約束した金額を親衛隊に払うことができず，親衛隊からも元老院からも見放され，同
年６月１日にパンノキア総督セプティミウス・セウェルスに斬首された（Trager (1979) 参
照）。これは，勝者の呪い winner’s curse の一例である。
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い手達の評価の可能な全ての組み合わせ v  (v1  vn )の集合 V は，
(2.2) V  [v 1 v 1][v n v n]
により与えられる。また，確率密度関数 fi ()に対応する累積密度関数を Fi :
[v i v i ] [0 1]と表すことにすれば，
(2.3) Fi (vi )  
v i
vi
fi (s )ds
は，買い手 i の評価が vi 以下である確率を意味する。
買い手達の評価は統計学的に独立な確率変数であると仮定されるので，評価
プロファイル v  (v1  vn )V の結合密度関数 f ()は，
(2.4) f (v ) 
iN fi (vi )
により与えられる。また， f ()に対応する累積密度関数を F ()と表す。
買い手 i は，自分の私的情報である自分自身の評価 vi を知っているが，他
の買い手達 j  i の評価 vj を知らない。すなわち，買い手 i にとり，vi は確
率変数ではなく確定値であるが，vj  j  i は確率変数と見なされる。よって，
買い手 i は自分以外の買い手達の評価プロファイル vi  (v1  vi1 vi1  
vn )Vi の結合密度関数を，
(2.5) fi (vi )  
jN j i fj (vj )
であると評価する。ただし，Vi は買い手 i 以外の買い手達の持つ評価の集合
であり，
(2.6) Vi  [v 1 v 1][v i1 v i1][v i1 v i1][v n v n]
により与えられる。
売り手の財に対する評価を v0 と表そう。この評価は売り手の私的情報では
なく，v0 は全ての買い手達に知られていると仮定する。もし潜在的買い手全
員の評価が v0 を下回れば，売り手はその財の売却先を見付けることができず，
自分の手許に残すことになる。
このように非完備情報を表すとき，分割不可能な私的財１単位を換金したい
と考えている売り手を想定しよう。不完備情報の制約があるとしても，売り手
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は自分の評価 v0 以上の交渉の余地のない価格 r を付けて，その財について r
以上の評価を持ち，購入する意思のある買い手を待つこともできる。この場合
には，売り手の価格付け問題は，数量を販売確率に置き換えた Cournot 独占価
格付け問題に帰着する。
少なくとも１人の買い手の評価が交渉の余地のない価格 r を上回る確率は，
(2.3) を考慮すれば，1 F (r )により与えられるから，売り手の解くべき問題は，
(2.7) max
r
(r  v0 ) 1 F (r )( )
と表すことができる。最大化の１階の条件より，最適価格 r＊は限界収入
r  1 F (r )f (r ) と限界費用 v0 の均等という周知の条件で特徴付けられる。
このような交渉の余地のない価格付けは，１つの方法である。しかし，売り
手の期待収入を必ずしも最大化しないという意味で，これは最適ではない。一
般的には，売り手はインターネット公売もその一形態である競りを利用するこ
とにより，不完備情報の制約にもっと上手く対処することができる。
しかし，あらゆる競りの中で，どの競りが売り手の期待利得を最大にすると
いう意味で最適であるのかという質問には，２つの理由で答えるのは難しい。
第１に，考え得る競り規則は無数にある３）ので，この問題は手に負えないよう
に思われるからである。第２に，しかし全ての競りについて収入等価定理 (Vick-
３） 競りを意味するラテン語 auctio は「付け値を上げること」を意味するが，全ての競りが
付け値をだんだん引き上げるわけではない。潜在的買い手（入札者）達の中から，その財を
獲得する買い手（落札者）が最終的に決定されるまで，価格がどのように改訂されるかによ
り，（１）価格が引き上げられていく「競り上げ」型と，（２）価格が引き下げられる「競り下
げ」型（逆競り）の区別がある。次に，入札形式で，（１）各買い手が他の買い手達に明らか
にすることなく，自分の入札を同時に提出する「封印」型と，（２）各買い手は他の買い手達
の入札の様子を観察することができ，その上で反対申込み counteroffer も可能である「公開」
型の区別がある。封印型では，買い手達は競合する買い手が何人参加しているか知らないこ
とさえもある。また，落札者の決め方として，最も高い入札をした買い手を落札者に決定す
る（上位落札性）のが一般的であるが，それ以外の決め方もある。最後に，落札者，したが
って財の配分が決定した後，潜在的買い手達の中で誰がどれだけ支払うかにより，落札者が
自分の入札額に等しい金額を支払う「第１価格」，２番目に高い入札額に等しい金額を支払
う「第２価格」，一般的に k 番目に高い入札額に等しい金額を支払う「第 k 価格」の競りが
ある。さらに，落札者だけではなく，買い手全員が自分の入札額に等しい金額を支払う「全
員支払い競り（慈善競り）」や，買い手全員が参加料を徴収される競りなどもある。インタ
ーネット公売は「公開型第１価格競り上げ競り」に分類される。
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rey (1961) (1962))４）が成立することが知られているので，何が問題になるのかと
反駁されるかも知れない。
最適競りの問題は，Riley and Samuelson (1981)と Myerson (1981) により分析
が始められた。後者は以下の点で前者よりも一般的であると考えられるので，
本稿では Myerson に基づき検討を進める。
（１） Riley and Samuelson が収入等価関係の簡単な特徴付けから出発して，次
に最適競り問題を最小価格の最適選択に帰着させるのに対して，Myerson
は機構設計問題として最適競りを取り上げるという分析方法の違いがある。
（２） Riley and Samuelson は最も高く入札した買い手にその財が与えられると
仮定しているのに対して，Myerson はこの配分規則の限界を示している。
（３） Riley and Samuelson は全ての買い手の評価が同じ分布から引き出される
（対称的競り）と仮定するのに対して，Myerson は彼らの評価が異なる分布
から引き出される（非対称的競り）ことを認めている。
３． 実行可能な直接顕示競り
買い手 i  N の評価 vi と密度関数 fi が上のように与えられたとき，売り手
の問題は自分自身の期待利得を最大にする競りを選択することである。私たち
はここで，自分達の評価を正直に報告するように潜在的買い手達を誘導する「直
接顕示競り」５）に注目する。その理由は，顕示原理 (Myerson (1981)) が「あらゆ
る競りの任意の均衡について，同じ落札確率と期待支払いを持つ同値な直接顕
示競り，すなわち誘因両立的な直接競りが存在する」ことを主張しているから
である。つまり，もしある直接顕示競りが最適であれば，顕示原理により，そ
の競りはあらゆる種類の競りの中でも最適な競りであることが保証されること
になり，したがって分析範囲を直接顕示競りに限定しても，一般性は失われな
い。顕示原理の主要な貢献は，解それ自体を示すことではなく，遂行問題の分
析における強力な道具を提供することにあり，顕示原理のお陰で，手に負えな
いと思われた問題を扱い易く変えることができる。その意味で，顕示原理は便
４） 同じ財配分を実現する競りはどれも，売り手に等しい期待収入を与えることを主張する。
幾何的な説明については，Bulow and Roberts (1989) 参照。
５） この名称は，Dasgupta, Hammond, and Maskin (1979) による。
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利な解法手順の理論的裏付けと見なすことができる。本節では，直接顕示競り
では評価の正直な報告が均衡となることを示す。
直接競りでは，買い手達は売り手に同時かつ内密に自分達の評価 vi を売り
手に報告する。次に，売り手は報告された評価プロファイル v  (v1  
vn )V の関数として，（１）どの買い手がその財を獲得するかと，（２）各買い
手が幾ら支払わなければならないかを決定する。ここで，売り手と買い手達は
危険中立的であり６），財と貨幣に関して加法分離的な効用関数を持つと仮定す
る７）。
報告された評価プロファイルが v であるときに，買い手 i が財を獲得する
確率を Xi (v )と表し，買い手 i がその財を獲得することを Xi (v ) 1，獲得し
ないことを Xi (v ) 0で示そう。競りの対象となる私的財は分割不可能であ
り，１単位しかないので，Xi (v )の値は０または１である。また，買い手 i が
売り手に支払わなければならない期待金額を Pi (v )と表そう８）。このとき，直
接競りは，関数 X : V 0 1n と P : V  Rn の対 (X P )により規定される。
この競りにおいて，買い手 i の評価が vi であるときに，売り手が得る期待
利得は，
(3.1) U0 (X P )  
V
v0 1
iN Xi (s ) iN Pi (s ) f (s )ds
と表される。ただし，ds  ds 1ds n である。同様に，買い手 i が直接競り
(X P )から得る期待利得は，
(3.2) Ui (X P vi )  
Vi vi Xi (vi  si )Pi (vi  si ) fi (si ) dsi
により与えられる。ただし，dsi  ds 1ds i1 ds i1ds n である。
この直接競り (X P )が実行可能であるためには，以下の３種類の制約を満
たさなければならない。第１に，その財が競りを通じて売却されず，売り手の
手許に残される可能性を考慮すると，財の配分規則 X は条件
６） 買い手達が危険回避的である場合と，あわせて売り手も危険回避的である場合の分析につ
いては，Maskin and Riley (1984) 参照。
７） 加法分離性の仮定の下では，財の配分と支払いを規定する規則は別々に特定される。
８） たとえ財を獲得しなくても，買い手 i は売り手に支払いをしなければならない可能性が
ある。
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(3.3) Xi (v ) 0 i N v V 
iN Xi (v )1 v V
を満たさなければならない。
第２に，潜在的買い手には競りに参加しない自由があり，売り手は潜在的買
い手に競りへの参加を強制することはできない。もしある潜在的買い手がその
競りに参加しないならば，その買い手がその財を獲得する可能性はなくなる。
このときの利得を０とすれば，買い手 i がその競りに参加することを保証す
る個別合理性条件は，
(3.4) Ui (X P vi ) 0 i N vi [v i v i ]
により与えられる。
第３に，虚偽の評価を報告することにより，真の評価を報告するよりも利得
が高まると期待されるならば，買い手には売り手に虚偽の評価を報告する誘因
があり，売り手はその可能性を排除できない。真の評価が vi であるときに，
買い手 i が自分の評価を ti と偽ることから得られる買い手 i の期待利得は，
(3.5)

Vi vi Xi (ti  si )Pi (ti  si ) fi (si ) dsi
と表される。ただし，(ti  si )(s1  si1 ti  si1  sn )である。しかし，ど
の買い手も虚偽の評価を報告しない場合に限り，正直に報告される評価が直接
競りの Bayesian Nash 均衡を形成する。そして，このことが直接顕示競りの利
用を可能にすることから，以下の分析においては直接競り (X P )は真の評価
が報告されることを保証する条件を必要とする。つまり，どの買い手も自分の
評価について虚偽の報告する誘因を持たないことを保証する誘因両立性条件
(3.6) Ui (X P vi ) 
Vi vi Xi (ti  si )Pi (ti  si ) fi (si ) dsii N vi  ti [v i v i ]
が満たされなければならない。
(3.6) を満たす直接競り (X P )は，直接顕示競りと呼ばれる。また，(3.6) に
加えて，(3.3) - (3.4) も満たされる場合そしてその場合に限り，直接競りは実行
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可能であるという。つまり，実行可能な直接競りは，直接顕示競りである。
売り手が財を X にしたがい買い手に配分し，支払いを P にしたがい買い手
達に求める競りにおいて，(3.3) - (3.4)，(3.6) が満たされる場合そしてその場合
に限り，その買い手達は全員，自分達の評価を正直に報告しようとし，直接競
りを遂行することができる。
４． 売り手の期待利得最大化
顕示原理により，最適競りの探索範囲を正直な報告が均衡を形成する直接競
り，すなわち直接顕示競りに限定することができることから，前節では，n 人
の潜在的買い手の（正直なあるいは虚偽の）評価プロファイル v  (v1 v2  vn )V に対して，財の配分規則 X (v )と支払い規則 P (v )により記述される直接
競り (X P )を取り上げて，その実行可能性条件 (3.3) - (3.4)，(3.6) を明らかに
した。
ここで，各 i N に対して，当該財が買い手 i に与えられる条件付き期待
配分確率
(4.1) xi (ti )  
viVi Xi (ti  vi )j i f (vj ) dvi
と，買い手 i から売り手への条件付き期待支払い
(4.2) pi (ti )  
viVi Pi (ti  vi )j i f (vj ) dvi
を定義すると，買い手 i が評価を正直に報告する条件は，
(4.3) vi arg max
ti [v i v i ] vi xi (ti )pi (ti )
と表すことができる。
しかし，これは (4.3) の１階の条件
(4.4) vi
dx i (vi )
dv i
dp i (vi )
dv i
 0
が，全ての vi に対して成立することを要求する。(4.4) を vi の微分方程式と
して解を求めると，境界条件 pi (v i )0の下で，
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(4.5) pi (vi )  
v i
vi
s
dx i (s )
ds
ds pi (v i )
が得られるが，これは直接顕示競りにおける xi ( )と pi ( )の関係を明らかに
する。すなわち，pi (v i )が特定されれば，買い手 i がその財を獲得する財配
分確率 xi ( )は，期待支払い pi ( )により一意に決定されることを示している。
また，(4.5) より得られる
(4.6) vi xi (vi )pi (vi )  
v i
vi
xi (s )ds
の左辺は買い手 i が獲得する期待準地代と解釈されるが，右辺はこの期待準
地代が買い手 i の評価 vi に関して増加的であることを示している。
ここで，売り手の期待収入

i 1n E[pi (vi )]は，(4.6)を使うと，
E[pi (vi )]  
v i
v i
pi (vi )f (vi ) dv i
(4.7)   
v i
v i
vi xi (vi ) 
v i
vi
xi (s )ds
 f (vi ) dv i  
v i
v i
vi xi (vi )f (vi ) dv i  
v i
v i  
v i
vi
xi (s )f (vi ) dsdv i
と書き換えられる９）。上式の右辺第２項は， 
v i
v i  
v i
vi
xi (s )f (vi ) dsdv i   
v i
v i  
vi
v i
xi (s )f (vi ) dv i ds
(4.8)   
v i
v i  
vi
v i
xi (s )f (vi ) dsdv i
と変形されるから，(4.7)はさらに，
９） (4.7) から (4.9) への導出は，Burguet (2000) による。
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E[pi (vi )]  
v i
v i
vi xi (vi )f (vi ) 
vi
v i
xi (vi )f (s )ds
 dv i
(4.9)   
v i
v i
vi  1f (vi ) viv i f (s )ds xi (vi )f (vi ) dv i  
v i
v i
vi 1F (vi )f (vi ) xi (vi )f (vi ) dv i
と書き換えることができる。ここで，上式の右辺の［ ］の部分を，
(4.10)  (vi )vi 1F (vi )f (vi )
とおけば，これは買い手 i の実際の評価が vi であるときの買い手 i の「実質
的評価」あるいは「優先順位」(Myerson (1981)) を表している。勿論，実質的評
価 (vi )は評価 vi よりも常に小さい。また， (vi )は vi に関して単調増加的
であると仮定する１０）。不完備情報の下での Cournot 独占価格付けの問題 (2.7)
に戻って考えると， (vi )は，交渉の余地のない価格 r が vi であるときに，
その財を買い手 i に与えることから得られる限界収入と解釈される。つまり，
単調増加性の仮定は販売確率に関する限界収入逓減を意味する。
(4.2) と(4.9) - (4.10) を使うと，期待収入は
i 1n E [pi (vi )] i 1n  v iv i  (vi )xi (vi )f (vi ) dv i
(4.11)  
i 1n  v iv i  (vi )Xi (v )j 1n f (vj )dv  
v i
v i 
i 1n  (vi )Xi (v )	 
j 1n f (vj )dv
１０） (4.10) の第２項 1Fi (vi )fi (vi ) は，危険率 hazard rate の逆数である。したがって，危険率が
減少的でないときはいつでも (vi )の単調増加性は満たされる。十分条件は，補分布関数
F (v ) 1F (v )の対数凹性である（もし lnF が凹であるならば，F は対数凹と呼ばれる）。
分布関数 F が，例えば一様分布，正規分布，ロジスティック分布，2 分布，指数分布，Laplace
分布であれば，この十分条件は成立する。Bagnoli and Bergstrom (1989) 参照。単調性が満た
されない場合については，Bulow and Roberts (1989) 参照。
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と書き換えられる。
ここで，上式の右辺に注目して，（１）実質的評価 ( )が非負である買い手が
１人以上存在する場合には，その財は最大の実質的評価を持つ買い手達の誰か
１人に与えられる（もしそのような買い手が複数存在するならば，そのなかの誰に財
を与えるかは任意に決定される）が，（２）買い手全員の実質的評価が負である場
合には，その財はどの買い手にも売却されず，売り手の手許に残されるような
競りを考えよう。
評価プロファイル v (v1vn )V が与えられたとき，非負の実質的評価
を持つ潜在的買い手達の集合を
(4.12) A (v ) iN (vi )0  
により，また，A (v )のなかで，実質的評価が最大である潜在的買い手達の集
合を
(4.13) A(v ) iN (vi ) (vj )j A (v ) 
により表すことにすれば，そのような競りは，
(4.14)

iA(v ) Xi (v )1 A (v )のとき
i1n Xi (v )0 A (v )のとき
と特徴付けられる。
(4.11) を考慮すると，(4.14) を満足する競りはどれも明らかに，売り手の期
待収入最大化問題の解になるから，そのような競りの仕組みの１つとして，売
り手が留保価格
(4.15) p min vi [v iv i ] (vi )0 （
を付け，その p
（
を下回る入札はどれも受け入れない競りを考えることができ
る。このように，第１価格競りの枠組みにおいて，非負の実質的評価を引き出
す最小の vi に等しい水準に，留保価格 p
（
を設定する競り（以下では，修正第１
価格競りと呼ぶ）は，最適競りとなることが示された。
この修正第１価格競りを Bayesian ゲームとしてとらえると，その均衡戦略
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は以下の特徴を持つことが確認される。
（１） p
（
より高い評価 vi を持つ潜在的買い手達（そして，そのような買い手達だ
け）が，その競りに実際に参加する。
（２） その競りに実際に参加する買い手 i の入札戦略は，vi に関して増加的で
ある。
（３） そのような買い手が少なくとも１人存在するならば，その財は最大の（実
際および実質的の両方で）評価を持つ買い手達の１人に与えられる（すなわち，
i  A(v )）。
したがって，修正第１価格競り（あるいは，評価を正直に報告する直接競り）は，
売り手の期待利得を最大にするという意味で，売り手にとり最適競りであるこ
とが保証される。
５． 留意事項
ここで，留保価格付き競りに関する留意事項をまとめておこう。
（１） 第４節では第１価格競りを取り上げたが，実質的評価 ()は増加関数で
あるという仮定の下では，最大の (vi )0を持つ買い手に財を割り当てる競
りであれば，売り手はどの競りにおいても均衡において同一の期待利得を得る。
このことは，以下のようにして確認される。
説明のために，同じ留保価格 (4.15) を持つ第２価格競りを考えよう。この
修正第２価格競りでは，最終的にその財を獲得する買い手（留保価格 p
（
以上の，
最も高い入札を提出する買い手）は，自分の入札額ではなく，２番目に高い入札
額（あるいは，もしその買い手がその競りに参加するただ１人の買い手であれば，p
（
）
を支払う。(4.14) はこの修正第２価格競りにおいても成立するので，もし同じ
留保価格が適用されるならば，売り手は修正第１価格競りと同じ期待利得を得
る。
さらに一般化すれば，同じ配分形態をもたらす（すなわち，各評価プロファイ
ル v に対して，その財を同じ確率 xi (v ), i 12n で割り当てる）競りはどれも，
実際の支払いが異なるとしても，売り手に対して同じ期待利得を与える。ここ
でも，いわゆる「収入等値定理」が成立する。
（２） 売り手が何らかの留保価格を用いることは，その売り手がその「市場」
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において自分の価格支配力を行使することを意味する。留保価格を利用する目
的は，売り手が何らかの（ここでは，情報的な）準地代を買い手達から取り上げ
ることである。そして，不完全競争の分析において良く知られているように，
これは効率性費用を発生させる。例えば，評価プロファイル v が，全ての i
に対して 0 vi  p（ であるとき，その財は競りを通じては配分されず売れ残
る。このような事態は確率
 
i N Fi (p )0で生じるが，財が売り手の手許に残
されるという配分は明らかに非効率である１１）。
（３） 留保価格は公表されず，秘密にされることが多い。これを支持する根拠
の１つとして，公表されない留保価格の下では，入札者達の間の共謀は行われ
難くなると主張される。しかし，留保価格を秘密しても売り手の期待収入が高
まることはないことは，次のように説明される。
留保価格 p
（
が秘密であるとき，潜在的買い手達はそれを知らない，したが
って，買い手達の戦略は留保価格に左右されずに，p
（
から独立に決定される。
第１価格競りでは，留保価格 p
（
は売り手の評価 v0 に帰着するから，秘密にし
ても売り手の期待収入は影響されない。また，第２価格競りでは，留保価格が
公表されても秘密にされても，真の評価を報告することが買い手達の弱支配戦
略であるので，秘密の留保価格が売り手の期待利得を高めることはない。
６． おわりに
売り手が買い手達の評価に関して不完備情報しか持たない場合でさえも十分
な成果を上げる売却方式として，本稿では (4.15) により定義される留保価格 p
（
を持つ留保価格付き第１価格競りを提案した。
ここまで，潜在的買い手達の評価の分布について何の制約も課さずに，一般
的な枠組みの中で分析を進めてきたために，留保価格 p
（
あるいは (4.10) で定
義される実質的評価(vi )の意味を直観的に理解するのは困難である。理解を
助けるために，売り手自身の評価は v0 0であり，潜在的買い手 i 1n
の評価 vi は区間 [01]上に一様に独立同分布している場合を取り上げよう。
１１） Bulow and Roberts (1989) は，最適競りの問題が独占者の価格差別と同値であることを示
している。
（
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これは Riley and Samuelson (1981) が取り上げた対称的競りに相当する。
この場合には，各 vi に対して，F (vi ) vi であるので，留保価格 p（ は 12 に
等しいことが容易に求められる。また，第２節の Cournot 独占価格付け問題に
ついては，全ての r [0 1]について，F (r ) r n であるから，交渉の余地のな
い価格の最適値 rは r(n ) n 1
n 1  となり，売り手の期待利得 R は R (n ) 
r
(n ) 1F (r(n ))  r(n ) n
n 1 と求められる。ここで，r(n )と R (n )は共に
n に関して厳密に単調増加的であり，Cournot 独占価格は r(1) 12，期待収入
は R (1) 14 から出発して，n のときに共に１に近付く。つまり，n  1
のときの Cournot 独占価格 r(1)は，この設定における最適競りの留保価格に
なることが分かる。
最後に，佐世保市の結果（表２）をもう一度見てみよう。佐世保市（売り手）
は，ある回の公売に入札がない場合には，留保価格（見積価額）を２分の１に
引き下げて再び公売に出品している。売り手が潜在的買い手達の評価の分布に
ついて全く情報を持たず，一様分布であると考えている場合には，ある留保価
格で競りを行い，全く入札がないときには，潜在的買い手達の評価はその留保
価格を僅かに下回る価格を上限とする値域に分布していると考えるのが自然で
ある。このときには，留保価格をその上限の２分の１に改訂して，再び競りに
かけることが収入最大化につながる。すなわち，佐世保市は最適な留保価格決
定を行っていたと判定される。東京都の公売（表１）のメルセデスベンツ２８０
Ｓの１１．７３倍のように対見積比が２を大きく超えることは，期待以上の高額で
売却できたと積極的に評価されるかも知れない。しかし，潜在的買い手は自分
の評価を超える入札をしないことを考えれば，高い対見積比は留保価格が低過
ぎた結果であり，収入最大化の視点からは決して褒められることではない。
（こだいら・ひろし 成城大学経済学部教授）
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